














































盗法（Theft Act 1968）17条に定める不正会計（false accounting）があった
とするものだが、他方、この事案は上場証券に関連して、その発行会社に
より虚偽の情報が流布された事象でもある。金融市場を所管する監督機関
Financial Conduct Authority （以下、「FCA」という）は、SFOとは別にテ
スコらに対する調査と協議を行った結果、2017年３月28日、2000年金融サー






































に DPAの定義・対象者・内容・手続等を定める一般規定、Part ２に DPA














































DPAが相当であるかを判断するにおいては、既存の Code of Practice や
Guidance を尊重するよう指示している。特に明示されているものは Code 















































条）、1985年会社法（Companies Act 1985）450条の書類破棄（destroying, 
mutilating etc company documents）、FSMA上の違反（23、25、85、346、
397、398条） 
（11）
























ガイドライン（Sentencing Guidelines for use in Crown Court）のなかで、
企業が詐欺・贈収賄・マネーロンダリングの違反者である場合を定めたガ



































300％、B- 有責性中位カテゴリーの倍数範囲は100 ～ 300％で基準ポイント
























































































業務の手順・基準を定める規則 Regulatory Process の一つであるDecision 




























































































































































































































































（１）違反の重大性（Seriousness of the Oﬀ ence）
DPAコードにより、司法の利益の分析は、違反の重大性が出発点とな
る。同コード2.5では、「通常、訴追の決定に影響し得る公益の要素には、違






























































































































































































































































































































































































































































































































































































FCA の最終通知は https://www.fca.org.uk/publication/ﬁ nal-notices/tesco-2017.
pdf. 
 （6）　Oxford Business Law Blog by Neil Swift & Nicholas Querée, https://www.
law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2017/04/tesco-stores-limited-restitution-

























 （15）　A Practitioner’s Guide to The Law and Regulation of Market Abuse 137（ 










 （17）　Anderson, supra note 15, at 91. 
 （18）　FSA v Winterﬂ ood Securities Ltd [2010] EWCA Civ 423, FCA v Da Vinci 
Invest Ltd [2015] EWHC2401. 
 （19）　Anderson, supra note 15, at 138. 
 （20）　Id. at 169. 














ギリス法における不実の企業情報開示に関する民事責任 - 判例法の展開 -」早稲
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田社会科学総合研究13巻1号31頁以下（2012）、「イギリス法における不実の流
通開示に関する民事責任」石山拓磨・上村達男還暦『比較企業法の現在』361頁以
下（成文堂、2011）参照。 
 （24）　刑事法院は賠償の問題に関して、FCAの見解がどうあれ、SFOの捜査で
合意した事実陳述はテスコを非難するものにはならないこと、このDPAはテス
コ・ストアーズのみに関するものであることを強調しておきたいと断っている。
FCAの原状回復措置がDPAの条件に含まれるとしつつ、テスコに対するFCA
の措置に影響を及ぼすものではないことを明確にする意図であるように推測さ
れる。 
 （25）　15％を11.25％に減額（4分の3）した根拠について、SFOと刑事法院の公表
文書に詳細な言及はないものの、2014年2月23 ～ 8月22日半期分の過大計算書
が8月29日に公表され、9月22日に訂正公表が行われた経緯からすると、半期決
算日から訂正公表日までの期間は1か月（4週間）であるが、過大計算書が市場に
公表されていた期間は3週間であることを考慮した可能性が考えられる。 
 （26）　株式保有者への原状回復額として算定された£78.4mil（24.5p ×320百万株）
は、11.59％下落した株式総額£2.16bil から算出すると、下落総額の3.6％・株価
下落分の約27％に相当する。実際の株価下落分からかなり減額調整されたよう
である。 
 （27）　黒沼悦郎『金融商品取引法』744頁（有斐閣、2016）。 
 （28）　三井秀範『課徴金制度と民事賠償責任』13頁（金融財政事情研究会、2005）、
松尾直彦『金融商品取引法〔第5版〕』698頁（商事法務、2018）。 
 （29）　松尾・前掲注（28）701頁。 
 （30）　黒沼・前掲注（27）745頁。 
 （31）　松尾・前掲注（28）699頁。 
 （32）　松尾・前掲注（28）699、701頁。 
 （33）　なお、偶然であるかもしれないが、上記算定による金額は、FCAが算定し
た原状回復措置の総額と近い金額であり、このことをもって刑事法院は、算定
数値が公正で合理的かつ権衡が取れていることの根拠としている。金銭罰の算
定においては、被害者の損失額も要素として考慮されるようである。 
 （34）　池田唯一『逐条解説2008年金融商品取引法改正』313、314頁（商事法務、
2008）。 
 （35）　判決文・最終通知には FCAがこれらの利率を採用したことについて特段
の言及がないため、その根拠またはFCAの考え方は確認できなかった。英国で
46 最先端技術関連法研究（国士舘大学）第 18号（2019）1-47
は裁判所に利率決定の裁量が認められており（高橋宏司「外国判決に付された遅
延利息の法定利率に関する公序審査」同志社法学65巻4号（2013）6頁）、本事案
ではFCAが独自に利率を決定した可能性も考えられる。機関投資家以外すなわ
ち個人投資家により高い利率が適用された点は特徴的である。 
 （36）　最高裁判例として、最判平成23年9月13日民集65巻6号2511頁（西武鉄道
事件）、最判平成24年3月13日民集66巻5号1957頁（ライブドア事件）、最判平
成24年12月21日判時2177号51頁（アーバンコーポレイション事件）、最判平成
30年10月11日民集72巻5号477頁（IHI 事件）。 
 （37）　多数の論稿があるが、最高裁判例と近時の基本的な算定方法（いわゆる「取
得自体損害」・「高値取得損害」・「取得時差額」概念による算定方法）について論
じたものとして、加藤貴仁「高値取得損害／取得自体損害二分論の行方」落合誠
一古稀『商事法の新しい礎石』817頁以下（有斐閣、2014）、神田秀樹「不実開示
と投資者の損害」前田重行古稀『企業法・金融法の新潮流』313頁以下（商事法務、
2013）。加藤教授は、「投資者が取引市場で株式を取得したことさえ主張立証す
れば、投資者が虚偽記載等と相当因果関係のある損害を被ったことの主張立証
としては十分であるとの解釈は、発行会社によって開示される情報の真実性に
他する投資者の信頼を一般的に保護する必要性に着目したものである。・・・こ
のような定型化には、取引所市場で上場株式を取得した投資者の損害賠償責任
などの原告の数が多数に上る場合に、訴訟手続を円滑にするというメリットが
ある。」（前出844頁）とされ、神田教授は、「（金商法は）虚偽記載が、個々の投
資者に対してではなく、市場に対して与えた歪みを問題としているのが妥当で
ある」（前出325頁）とされる。これらは英国の行政規制の考え方と整合する指摘
である。 
 （38）　流通市場における発行会社の不実開示による被害者賠償については多くの
議論があるなか、本稿と関連する指摘として以下がある。上村達男教授はかね
てより、「流通市場において損害を蒙ったものは、違法「行為者」がその行為によっ
て利益を得ていなくても、賠償すべきことになるが、その責任の性格は有価証
券の取得者を騙して利益を奪ったという詐欺的発想では説明できず、市場価格
を公正なものとして信じて取引する投資家に対して、そうした市場価格の公正
さを害した者としての、一種の民事制裁的性格を帯びた責任として理解される
べき」こと、「市場犯罪にあっては、さまざまな要因によって左右される価格形
成のうちで、当該違法行為によって影響された部分と具体的金額を確定するこ
とは不可能である。この点に専門家の介入なしに、あるいは立証責任の転換と
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いった対応なしに民事責任は具体化しない。（中略）多様な制裁手段が用意され
ていることを前提に、政策的な割り切りも肯定し得る」こととされている（上村
達男「公開買付市場に対する法規制」企業会計54巻3号（2002）41頁）。また、上
村教授は「特定の大投資家だけの抜け駆け的な賠償請求だけを取り出して、あた
かもそこに私法的な利害調整がなされたかに発想することは欺瞞である」とし
て、流通市場の損害賠償は市場の公正確保のための制度維持システムの1つとし
て認識すべきであることを指摘され、河村賢治教授は「課徴金の金額を引き上げ、
これを投資者の被害回復に充てる仕組みもあり得る」と述べられている（松岡啓
祐「流通市場の虚偽開示に基づく発行会社の民事責任」ビジネス法務（2016.3）124
頁）。松岡啓祐教授は上記論考において、アメリカの連邦証券取引委員会が証券
訴訟へ積極的に関与することも参考にして、損害の算定においては、規制当局
が公正で中立な専門家として介入する可能性を指摘される。さらに松岡教授は、
一般不法行為による賠償額認定の限界や、多数の投資者が参加する資本市場に
おいては、課徴金制度や刑事罰の整備・活用を前提とするバランスの取れた救
済の必要性があり、損害額の限定の議論には行政規制と刑事責任及び民事責任
をトータルに捉える視点が重要であるとされる（松岡啓祐「判批」金商1488号7頁、
「虚偽の情報開示を巡る会社及び役員等の責任」青竹正一古稀『企業法の現在』（信
山社、2014）376頁）。和田宗久教授は、責任追及を行う株主とそれ以外の株主の
間の不公正な利益移転の問題の解決として、損害賠償額を減額する方向性があ
るが、これには限界があり、中長期的には損害填補機能と開示規制違反行為（違
法行為）の抑止機能とのバランスのあり方についてより精緻に検討を行い、立法
論を含めた制度設計のあり方を考える必要があることを指摘される（「虚偽記載
に関する発行会社の民事責任制度のあり方」ディスクロージャー&IR 8号（2019）
15頁）。 
